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– способствует формированию публичной кредитной 
истории отечественных предприятий, наличие которой 
в будущем позволит снижать стоимость заимствований 
и обеспечит относительно свободный доступ на между-
народные рынки капитала;
– обладает более значительным инвестиционным по-
тенциалом в сравнении с фондовым рынком, характе-
ризующимся высоким удельным весом спекулятивной 
компоненты, и, в целом, содействует удовлетворению 
потребностей предприятий в инвестиционных ресур-
сах, способствующих обеспечению динамичного хозяй-
ственного развития на микроуровне и экономическому 
росту в масштабах национальной экономики.   
За последние пять лет (с 2008 по 2013 гг.) объемы 
корпоративных заимствований выросли в 288 раз и до-
стигли уровня 29,6 трлн бел. рублей. Согласно инфор-
мации Департамента по ценным бумагам Министерства 
финансов Республики Беларусь, по итогам 2013 года в 
Беларуси было зарегистрировано 420 выпусков корпо-
ративных облигаций 178 юридических лиц с суммарной 
эмиссией 42 882,1 млрд рублей [1]. 
Дальнейшие перспективы развития облигационных 
рынков в Республике Беларусь связаны со следующими 
позитивными моментами:
– имеющим место льготным налогообложением (до-
ходы от продажи и погашения корпоративных облига-
ций в пределах текущей стоимости не облагаются нало-
гом);
– наличием солидного финансового обеспечения для 
всех корпоративных облигаций (за исключением бан-
ковских);
– наблюдаемой в течение последних нескольких лет 
тенденцией к росту доли заемщиков из корпоративного 
сектора:
– доминирующим присутствием банков, как в каче-
стве инвесторов, так и эмитентов корпоративных об-
лигаций, сосредоточивших в своем сегменте около 82 % 
рынка;
– преобладанием краткосрочных выпусков с времен-
ным диапазоном от 1,5-2 –до 3 лет с годовыми, полугодо-
выми и ежеквартальными офертами;
– разнообразием валютной структуры эмиссии, осу-
ществлением выпусков, номинированных как в белорус-
ских рублях, так и в валютном эквиваленте. 
Несмотря на некоторые негативные моменты, можно 
констатировать, что в настоящее время корпоративные 
облигации в качестве инструмента инвестиционной ак-
тивности континентальной модели развития являются 
движущей силой и локомотивом роста всего белорус-
ского рынка капитала. Именно корпоративные облига-
ции способны со временем выступить как в роли одной 
из наиболее привлекательных финансовых альтернатив, 
предлагаемых отечественному институциональному ин-
вестору, так и реализовать себя в качестве оптимального 
инвестиционного решения, приемлемого для индивиду-
альных сберегателей финансовых ресурсов. Становление 
сегмента корпоративных облигаций является не просто 
одним из возможных вариантов развития финансового 
рынка в национальной экономике Республики Беларусь, 









В последние годы Республика Беларусь увеличивает 
экспорт сельскохозяйственной продукции и продоволь-
ствия: в 2010 г. – 3387,8 млн долл. США, в 2011 – 4056,6 
млн долл. США, в 2012 – 4875 млн долл. США, что со-
ставляет около 10 % всего экспорта Беларуси [2, c. 124]. 
Наибольшую прибыль приносит не экспорт сырья, а 
продукты переработки. Глубокая переработка сырья 
возможна не только при наличии соответствующих 
технологий, техники, сырья, квалификации персонала, 
но и при достаточном количестве финансовых средств. 
Стоит отметить, что только в сфере сельского хозяйства 
по состоянию на 1 января 2012 г. функционировали 1570 
сельскохозяйственных организаций и 2337 крестьянских 
(фермерских) хозяйств [2, c. 31], в сфере переработки – 
807 субъектов хозяйствования [2, c. 115]. При таком 
количестве участников, простое сложение ресурсов не 
представляется возможным. Однако синергетический 
эффект от объединения может быть достигнут при ре-
ализации отдельных инвестиционных проектов в сфере 
АПК в рамках государственно-частного партнерства. 
Сотрудничество различных субъектов хозяйствования 
возможно в форме проектного финансирования.
Проектное финансирование представляет собой си-
стему организации инвестиционного процесса, при ко-
торой инициатор и (или) спонсор проекта осуществляет 
заимствования финансовых и иных ресурсов у третьей 
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стороны, не оказывающие существенного влияния на ка-
чество его баланса, кредитоспособность и величину ри-
ска, позволяющие финансировать или кредитовать про-
ект, в котором источником выплаты дохода и погашения 
обязательств является поток денежных средств от реали-
зации этого проекта, а активы проекта учитываются как 
залог при кредитовании [1, c. 3].
Проектное финансирование осуществляется через 
проектную компанию, являющуюся инициатором про-
екта. В состав учредителей могут входить как организа-
ции частного сектора, так и государственного. В  прак-
тике проектного финансирования проектов ГЧП в ка-
честве проектной компании используются различные 
совместные предприятия, представляющие собой вре-
менное объединение двух и более сторон с целью раз-
работки проекта или ряда проектов. Совместные пред-
приятия могут включать организации с различными, но 
взаимодополняющими профилями деятельности (про-
изводитель кормов, производитель продукции живот-
новодства, переработчик, научно-практический центр), 
обладающие опытом, необходимым для успеха проекта. 
Учредители проектной компании согласовывают объ-
емы вкладываемых капиталов, устанавливают правила 
управления частной компанией, а также разделение при-
былей и рисков [1, c. 12].
Также участниками проектного финансирования яв-
ляются подрядчики (если ведется строительство ново-
го объекта), кредиторы (банки, лизинговые компании), 
оператор (специальная организация по эксплуатации), 
поставщики оборудования, страховые компании, кон-
сультанты [1, c. 7–10].
Источниками проектного финансирования могут яв-
ляться акции, коммерческие кредиты, государственные 
средства, собственные средства инициаторов, долговые 
финансовые обязательства, форфейтинг, облигации, ли-
зинг, ипотека [1, c. 15–16]. 
Таким образом, проектное финансирование позволя-
ет: сконцентрировать значительные денежные ресурсы 
на решении конкретной хозяйственной задачи, суще-
ственно снижая риск благодаря значительному числу 
участников соглашения; более достоверно оценить инве-
стиционный проект с точки зрения жизнеспособности, 
эффективности, реализуемости; прогнозировать резуль-
тат реализации инвестиционного проекта [1, c. 31].
Необходимо отметить, что проектное финансирование 
в рамках государственно-частного партнерства в Беларуси 
еще не применялось. Актуальными остаются проблемы 
оценки рисков, возможных выгод. Однако применение 
данной формы ГЧП в агропромышленном комплексе на-
шей страны возможно благодаря наличию различных ис-
точников финансирования, часть из которых уже показа-
ли свою жизнеспособность (лизинг, облигации).
С точки зрения развития АПК страны проектное фи-
нансирование дает возможность вовлечения всех субъ-
ектов хозяйствования различных форм собственности 
и размеров. То есть появляется возможность широко-
го привлечения крестьянских (фермерских) хозяйств, 
переработчиков, производителей кормов, поставщиков 
оборудования в инновационные процессы в сфере АПК. 
Совместная деятельность всех участников обеспечит не 
только продовольственную безопасность страны, но и 
повысит экспорт конкурентоспособной продукции сель-






В современных условиях развития интеграционных 
процессов и различного рода объединений, актуали-
зируется возможности использования разнообразных 
инструментов финансового механизма, среди которых 
первостепенное значение приобретает налоговое сти-
мулирование инвестиционных и инновационных видов 
деятельности. В настоящее время формируются новые 
тенденции развития мировых инвестиционных процес-
сов, в рамках которых возрастает необходимость стиму-
лирования инвестиционного сотрудничества  с новыми 
инвесторами из стран Азии и Востока.
В Республике Беларусь иностранному инвестору 
предоставляется ряд специальных льгот: освобожде-
ние от уплаты налога на прибыль от производствен-
ной деятельности в течение трех лет, освобождение от 
уплаты таможенных пошлин и налога на добавленную 
стоимость при ввозе на территорию Беларуси основных 
средств, предназначенных для формирования уставного 
фонда. Для резидентов шести свободных экономических 
зон предусматривается, в частности, освобождение от 
уплаты налогов на недвижимость и прибыль от реали-
зации продукции собственного производства сроком на 
